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намаляването на бизнес и финансовите ограничения и намаляването на 
капиталовите разходи. Разглежда се адаптирането на финансовата архи-
тектура на големите металургични предприятия за периода на бизнес 
цикъла в Украйна. Преценяват се скоростта на динамичното адаптиране 
на архитектурата въз основа на ключови промишлени предприятия в 
Украйна, както и акселерацията на моделите на адаптивни промени. 
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т гледна точка на съществуващата макроикономическа, институ-
ционална, пазарна и правна среда, формирана като резултат от 
еволюцията и трансформацията на икономическото развитие, 
кумулативният ефект от бизнес циклите е естествен процес на адапти-
ране на бизнеса към такива условия. Този процес се проявява във фор-
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мирането на специфичните характеристики на дадена стопанска струк-
тура на определена икономическа система. Той се проявява като натру-
пан резултат от съзнателни бизнес решения, които са повлияли на фи-
нансовите ограничения, и често има за цел да опрости бизнес взаимоот-
ношенията между участниците в бизнеса и да намали както преките те-
кущи разходи от обичайната дейност, така и косвените (за транзакции) 
разходи, произтичащи от разходите за фрикционните пазари.  
Прави се критичен преглед на изследването на Майърс С. [15], 
като автор на идеята за корпоративната финансова архитектура, както и 
на Баркли, M. [1], Ивашковская, И. [10], Бичкова, Н. [2] и друга, свър-
зана с темата, литература. Целта е да се определи финансовата архитек-
тура като динамична система (интегритет) на свързаните с нея характе-
ристики, която олицетворява основните закони и определя качествените 
характеристики на финансовите дейности на предприятието (част от не-
говата структура, обем и капацитет на възпроизводството), неговата 
ефективност и въздействие върху пазарната стойност на бизнеса. 
Като се имат предвид различните гледни точки относно компо-
нентите на финансовата архитектура, авторите определят следните ком-
поненти: структура на собствеността, корпоративно управление, органи-
зационна форма на бизнес и финансова структура, която е ендогенна и 
най-адаптивна, и в същото време основната част на финансовата архи-
тектура. По този начин, от една страна, финансовата архитектура е по 
същество институционалната структура на предприятието в рамките на 
изградените му финансови взаимоотношения. От друга страна, това е 
система от вътрешни фактори, които определят стойността на финансо-
вите ресурси, и следователно пазарната стойност на една компания. 
Използвайки метода на клъстерния анализ и основавайки се на 
теоретичните основи на концепцията, ние идентифицирахме определени 
типове финансова архитектура, които най-често се срещат в украинската 
бизнес среда, и направихме възможно обсъждането на общите характе-
ристики на финансовата архитектура на предприятията в Украйна. По 
този начин някои клъстери се формират от компании със силно концент-
рирана собственост и ефективно корпоративно управление, което балан-
сира интересите на акционерите, мениджмънта и други групи агенции, и 
осигурява пространство за вземане на независими решения относно час-
тни интереси. Делът на дълговото финансиране в структурата на капи-
тала варира от високи стойности до недостатъчно оптимистични стой-
ности. Това показва възможността за увеличаване на необходимите до-
пълнителни финансови средства на адекватна цена за целия бизнес ци-
къл, както и способността на компаниите да плащат дълговете си нав-
реме. Отбелязахме, че всички компании от този тип (включително ООД 
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„Метинвест Холдинг” ООД „ДТК”, АД „Агрохолдинг Авангард”, АД 
„Полтава ПК”, АД „Интерпип Нижнийпровски”, АД „Дружбарска инже-
нерна инсталация” и др.) са във финансово-индустриални групи. 
В същото време повечето от големите и по-малките предприятия 
в украинския бизнес се характеризират с висока концентрация на собст-
веност и неефективно корпоративно управление (делът на дълга във фи-
нансовата структура по правило е или значително увеличен, или мини-
мален). От малките компании се формира отделен клъстер, чието иму-
щество се разпределя между няколко акционери, които не създават от-
делна, балансираща агенция. Дейностите се финансират за сметка на 
собствени източници и текущи задължения поради сложността на наби-
рането на рационални кредитни ресурси. Тези комбинации от струк-
турни характеристики сами по себе си се проявяват като вътрешни фак-
тори на финансовите ограничения за дружествата и усложняват вече ог-
раничения достъп до допълнителен капитал. 
В същото време, въпреки че има някои преобладаващи характе-
ристики на финансовата архитектура на предприятията в Украйна, авто-
рите определят финансовата архитектура като динамична цялост, харак-
теризираща се с адаптиране към промените в бизнес средата и преди 
всичко към цикличния характер на нейното икономическо развитие. 
Адаптирането на отделните елементи на финансовата архитектура се 
различава в проциклична, антициклична или ациклична насока. По този 
начин се разкриват следните тенденции:  
• нарастване нивото на дълга в капиталовата структура на голе-
мите предприятия по време на периодите на икономическа стабилност и 
връщане към по-нисък ливъридж по време на рецесионни периоди (про-
цикличност); 
• компаниите с по-малко активи показват обратната тенденция, 
което е индикация за малък резерв на финансова гъвкавост. И в двата 
случая капиталовата структура се определя като най-променливия еле-
мент във финансовата архитектура на предприятията; 
• нивото на концентрация на собствеността на бизнеса се променя 
в съответствие с икономическата тенденция (проциклично): основните 
акционери изкупуват най-активно през периода на стабилизация – 2011–
2012 г., докато концентрацията на собственост бележи умерен спад по 
време на рецесията от 2014–2015г. Освен това в големите компании се 
наблюдава и по-висока концентрация на собственост;  
• размерът на компаниите, който се оценява по балансовата стой-
ност на активите, се определя като ациклична стойност; 
• състоянието на корпоративното управление на бизнеса придо-
бива признаци на по-висока ефективност в периодите на стабилизация 
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чрез подобряване на количествения и качествения състав на управител-
ните органи. 
В същото време динамичните промени във финансовата архитек-
тура невинаги са рационални спрямо стопанските субекти от гледна 
точка намаляването на финансовите ограничения и увеличаване на въз-
можността за достъп до адекватно външно финансиране. По правило те 
представляват спешно реагиране на пазарните сътресения и новите инс-
титуционални изисквания. 
Адаптацията по отношение намаляването на финансовите огра-
ничения може да се определя от антицикличния характер на нетния па-
ричен поток и нетната инвестиция.  
Намаляването на нетния паричен поток води до липса на ликвид-
ност и следователно до необходимостта от привлечени средства и изпра-
вяне пред финансови ограничения. Ефективността на адаптивните про-
мени във финансовата архитектура може да бъде идентифицирана чрез 
възможността за увеличаване обема на инвестициите в периоди на нама-
ляване на нетния паричен поток, финансирани чрез опростени, по-ниски 
заеми или от нереализиран (натрупан) финансов потенциал. В този слу-
чай нетният паричен поток се формира съгласно методологията на укра-
инските счетоводни стандарти от неразпределената печалба (непокрити 
разходи), коригирани за амортизация [7]. 
По този начин един показателен индикатор за рационално адап-
тиране на финансовата архитектура в настоящия момент е минималната 
отрицателна стойност на съотношението на нетната промяна на опера-
тивния паричен поток и нетната промяна на инвестициите, при условие 
че нетният оперативен паричен поток намалява. Кумулативната отрица-
телна стойност на съотношението за седемгодишния период позволява 
да се оцени степента на рационалност на адаптацията на бизнеса за це-
лия цикъл, т.е.: 
(1) ܫܣி஺ ൌ ቊ
∑ ሺିΔேை஼ிሻ೟
∑ ሺାΔேІሻ೟
Δܱܰܥܨ ൏ 0
՜   min,  
където: ܫܣி஺ – показател за ефективност при адаптиране на финансовата архитектура; 
െΔܱܰܥܨ – намаляване на нетния оперативен паричен поток; 
൅ΔܰІ – увеличение на нетните инвестиции. 
 
Според резултатите от изчисленията, за периода от 2008 г. до 
2015 г., само 32 от 100 компании от статистическата извадка показват 
отрицателна кумулативна стойност на съотношението на нетния паричен 
поток и промените в инвестициите по време на периоди на спад, прид-
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ружени от понижаване на нетните парични потоци. С други думи предп-
риятията, в условията на намаляване на собствените си ресурси и нали-
чие на инвестиционни нужди, са имали и са използвали реалната въз-
можност да привлекат необходимите за инвестиране привлечени ресурси 
на достъпна цена. В резултат на това се отбелязва растеж на нетните ин-
вестиции през съответните години. Като цяло поведението на сходни 
компании показва значително по-ниско ниво на финансови ограничения 
спрямо други такива и по този начин позволява да се прецени по-рацио-
налното адаптиране на финансовата архитектура по време на бизнес ци-
къла като основен фактор за намаляване на финансовите ограничения. 
Въпреки това, сформираните различни типове финансова архи-
тектура продължават да водят до финансови ограничения и рискове за 
повечето компании, които се проявяват при прекомерно високо ниво на 
натрупана дългова тежест, нарушение на финансовата стабилност и не-
възможност за преминаване от един източник на финансиране към друг 
в съответствие с разходите. В резултат на това, налице е висока инвести-
ционна зависимост от вътрешните парични потоци като основен източ-
ник на собствено финансиране и поради почти пълната липса на инвес-
тиции в периоди на рецесия, когато паричните потоци намаляват, ком-
панията страда от недостиг на ликвидност.  
Основната причина за този дисбаланс е неадекватната финансово-
капиталова структура, както и невъзможността за адаптивно приспосо-
бяване, поради високата степен на преки разходи (свързани с увелича-
ване на лихвените проценти и риск от несъстоятелност) и непреки раз-
ходи – транзакция, агенция (свързана с конфликтите между групите 
агенти, непрозрачност и асиметрия на информацията, ограничена рацио-
налност на контрагентите). В същото време колкото са по-дълбоки кри-
зисните процеси в икономиката, толкова по-високо е нивото на тези раз-
ходи. 
Следователно е необходимо да се увеличи рационалността на 
адаптацията на финансовата архитектура на предприятията точно по от-
ношение намаляване на негативното въздействие на вътрешните финан-
сови ограничения (минимализиране на свързаните с тях разходи) и пос-
тигането на гъвкаво финансово поведение. Това ще позволи да се кори-
гира структурата на капитала в съответствие с етапите на бизнес цикъла, 
за да се запази финансовата устойчивост във всеки период, като се ми-
нимализират общите капиталови разходи и съответно се повиши стой-
ността на бизнеса.  
В същото време трябва да се има предвид, че на практика всяка 
адаптивна промяна е свързана с финансови и времеви загуби, които не 
винаги са компенсирани от положителен ефект. Ето защо приспособява-
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нето на финансовата архитектура на компаниите трябва да бъде обосно-
вано, като се вземат предвид следните показатели:  
- скоростта на приспособяване; 
- разходи (съвкупни разходи за адаптиране); 
- ефективност (въздействие върху капиталовата стойност).  
В тази статия авторите се фокусират върху анализа и количестве-
ната оценка на скоростта за адаптиране на финансовата архитектура като 
индикатор, който позволява да се определи колко бързо са намалели фи-
нансовите ограничения и съответно колко бързо са намалели разходите 
за финансови ресурси поради архитектурни промени в бизнеса. Както бе 
споменато по-горе, управлението на капиталовата структура е един от 
приоритетните въпроси, които трябва да бъдат решени от дадена компа-
ния в процеса на дейността й, тъй като тя определя капиталовите раз-
ходи и съответно това се отразява на пазарната стойност. В този ред на 
мисли представителите на динамичната компромисна теория за капита-
ловата структура предлагат да се определи индивидуалното целево рав-
нище на финансовия ливъридж на компанията (делът на привлечения 
капитал в общия капитал) във всеки един нов период. Това съотношение 
се изчислява въз основа на определени детерминанти за базовия период 
и отразява максимално допустимото ниво на дълга за текущия период. 
Необходимостта от изчисляване на целевия финансов ливъридж 
(таргетинг) може да се определи по следния начин: компанията трябва 
да се съсредоточи върху по-ниското ниво на дълга при неналичие на 
значими инвестиционни нужди по време на рецесионни и кризисни пе-
риоди, когато капиталовите разходи и свързаните с тях косвени разходи 
достигнат своя максимум. В резултат на това, в случай на възникване на 
рентабилен инвестиционен проект през възстановителния период, ком-
панията е в състояние да набере допълнителен дългов капитал за своето 
финансиране при най-благоприятни условия и по този начин да не по-
падне в дългова зависимост.  
С цел проучване на капиталовата структура на компаниите в цик-
личното икономическо развитие беше взето решение за избор на модел 
за частично приспособяване, като се има предвид динамичната компро-
мисна теория за развиващите се пазари. Според този модел стойността 
на целевата капиталова структура се променя до определено ниво за 
всеки период, като се установява само горната граница на приемливата 
стойност (на практика винаги може да има определен резерв от под-за-
еми). Както отбелязва Р. Хаас, една фирма е в състояние да функционира 
за известно време с ливъридж под целевия (неоптимално), ако разходите 
за адаптиране към целевото ниво надхвърлят ползите от достигането му 
[6]. 
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В рамките на модела за частично адаптиране Де Aнджело, Г. [3], 
Фаулкендер, M. [5], Раджан, Р. [16], Леммон, M. [14], Дробец, В. [4], Ко-
корева, М. [12] и други автори изследват влиянието на вътрешнофирме-
ните детерминанти върху капиталовата структура на компаниите. Ана-
лизът на разработките позволява да се систематизират факторите на вли-
яние и да се формулира уравнението на линейната регресия, което има 
следната форма: 
(2) ܮ௧ ൌ ߛ ൅ ߚଵሺெ஻ሻ௧ିଵ ൅ ߚଶሺ
ா஻ூ்஺
஺ ሻ௧ିଵ ൅ ߚଷ l݊ሺܵሻ௧ିଵ ൅ ߚସሺ
௉௉ா
஺ ሻ௧ିଵ ൅
ߚହሺேை஼ி஺ ሻ௧ିଵ ൅ ൅ߚ଺ሺ
ேூ஼ி
஺ ሻ௧ିଵ ൅ ݒ௧, където: ܮ௧ – финансов ливъридж през отчетния период;      ߛ – константа; 
ெ
஻  – съотношение на пазарната стойност на компанията към ба-ланса; 
ா஻ூ்஺
஺  – съотношение на оперативната печалба към стойността на активите; 
l݊ሺܵሻ – естествен логаритъм на обема на активите; 
௉௉ா
஺  – съотношение на стойността на нетекущите активи към стой-ността на общите активи; 
ேை஼ி
஺  – съотношението на оперативния нетен паричен поток към активите. 
 
По този начин, с помощта на модела, става възможно да се опре-
делят нивото и движението на вътрешните финансови индикатори от 
предходната година и влиянието върху финансовия ливъридж на компа-
ниите за текущата година. Нещо повече, това позволява да се изчисли 
целевият финансов ливъридж за всеки реален период чрез заместване на 
съответните данни: 
(3) ܮ௧כ ൌ ߛ ൅ ߚ௜௧ିଵ כ  ௜ܺ௧ିଵ, където: ܮ௧כ  – целевият финансов ливъридж на компанията през реалния период; 
ߛ – константа; 
ߚ௜௧ିଵ – съответният коефициент на регресия за предходната го-дина; 
 ௜ܺ௧ିଵ – стойност на съответния финансов показател за предход-ната година. 
 
Познаването на целта и действителните стойности на финансовия 
ливъридж прави възможно изчисляването на скоростта, с която реалното 
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ливъридж съотношение се променя ежегодно в сравнение с целевото 
съотношение. Скоростта на приспособяване (SOA) позволява да се опре-
дели за колко време еднa компания може потенциално да оптимизира 
структурата на капитала.  
Следователно скоростта на коригиране на финансовия ливъридж 
може да се изчисли по формулата:  
(4) ܮ ௜ െ )( 1*1   ittі LLL  , 
съответно: 
(5) 
1
*
1




itt
itit
LL
LL , 
където: 
α – скорост на коригиране на финансовия ливъридж; 
itL  – действителната стойност на финансовия ливъридж през 
отчетния период; 
1itL – действителната стойност на финансовия ливъридж през 
предходния период; 
*
tL – целевата стойност на финансовия ливъридж през отчетния пе-
риод. 
 
Според теорията на компромисите всеки път, когато действител-
ният ливъридж на компанията се отклонява значително нагоре, това е 
опит за възможно най-силно доближаване до целевата стойност през 
следващия период. E. Фама и K. Френч поставят под съмнение тази част 
от компромисната теория, тъй като предлаганата скорост на коригиране 
на финансовия ливъридж е твърде висока и не позволява на компаниите 
да получат необходимата свобода в процеса на получаване на заеми, ако 
това в момента е разходно-ефективно за тях. 
Съвременните емпирични изследвания на американски автори 
потвърждават този възглед и средната скорост на приспособяване за 
компаниите се изчислява на 1/3 – 1/12 „разстояние” от целевия ливъ-
ридж за всяка една година. Като се разполага с информация относно ди-
намиката на скоростта на приспособяване на компаниите, променяща се 
в рамките на няколко години, може по-ясно да се проследи динамиката 
на инвестиционната дейност на тези компании. Оценявайки реалната 
бизнес среда в Украйна като рецесия, авторите предполагат, че местните 
предприятия ще покажат по-ниска скорост на коригиране на финансовия 
ливъридж в сравнение с представени резултати от чуждестранни проуч-
вания. 
Резултатите от регресионния анализ, които са с достатъчно ви-
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сока надеждност според получените показатели на описателната статис-
тика (R-квадрат), позволяват да се определят регресионни коефициенти, 
които съответстват на посоката и нивото на определените фактори, вли-
яещи върху скоростта на коригиране на ливъриджа в компаниите (Таб-
лица 1). Съответствието на данните със закона за нормалното разпреде-
ление се индикира от анализа на съотношението на стандартното откло-
нение към средното за всеки показател (≥33%). В допълнение корелаци-
онният анализ не разкрива доказателства за автокорелация на данните. 
За да се определи кои детерминанти на капиталовата структура са най-
значими по време на бизнес цикъла, получените регресионни коефици-
енти са съответно нормализирани за различните фази на цикъла. 
 
Таблица 1. Резултати от регресионния анализ за влиянието  
на вътрешните детерминанти върху скоростта на адаптиране  
на капиталовата структура към целевите стойности 
 
Година 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Нормализирани коефициенти 
Множест-
вен R 0,98 0,78 0,93 0,88 0,64 0,87 0,98   
 
R-квадра-
тен 0,96 0,61 0,87 0,77 0,42 0,75 0,97   
 
Стандар-
тна грешка 0,09 0,28 0,15 0,27 0,57 0,33 0,19   
 
Константа -1,63 -0,25 0,48 0,91 -0,70 0,95 1,89 
По
стк
ри
зис
ен
 
пе
ри
од
  
Пр
едк
ри
зис
ен
 
пе
ри
од
 
Кр
изи
сен
 
пе
ри
од
 
ܯ
ܤ  -0,00 -0,00 -0,00 0,00 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
ܧܤܫܶܣ
ܣ  -0,59 2,55 -3,43 3,90 1,34 -16,49 0,65 0,59 0,18 0,30 
݈݊ሺܵሻ 0,17 0,06 0,02 -0,00 0,62 -0,68 0,00 0,01 0,03 0,04 
ܲܲܧ
ܣ  -0,38 -0,08 -0,47 1,49 -1,62 -1,11 -2,18 0,05 0,11 0,16 
ܱܰܥܨ
ܣ  -0,17 -0,83 -0,25 -1,04 2,95 -6,57 -2,22 0,10 0,16 0,18 
ܰܫܥܨ
ܣ  -0,52 -2,38 0,42 9,55 5,48 -7,38 4,01 0,25 0,53 0,32 
 
Народностопански архив 3/2017 
 
12 
По този начин, в процеса на анализа, авторите получават следните 
резултати относно влиянието на детерминантите на политиката за 
финансиране върху политиката за финансиране на стопанските субекти:  
a) рентабилността има значителен положителен ефект върху спо-
собността на компаниите да привлекат финансиране чрез заеми през пе-
риоди на относителна стабилност и значителен отрицателен ефект през 
периоди на криза. Така, при условие че се получават приходи по време 
на рецесионни и кризисни периоди, компаниите ще могат да финансират 
разходите от собствените си финансови ресурси, които намаляват зави-
симостта от външно финансиране и следователно коригират капитало-
вата структура; 
b) размерът на активите се оказва маловажен фактор, влияещ 
върху финансовата политика на компанията по време на бизнес цикъла. 
Същевременно при кризата от 2014 г. този показател има отрицателно 
въздействие върху нивото на дълга. Това потвърждава предишното зак-
лючение за по-широката възможност за коригиране на капиталовата 
структура и избягване на критичните нива на дълга от страна на голе-
мите предприятия; 
 
Фигура 1. Регресионен модел на нормализирани коефициенти  
на факторите, влияещи върху капиталовата структура 
 
 
 
c) делът на нетекущите активи по време на бизнес цикъла има от-
рицателно въздействие върху способността за привличане на капитал, 
0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%
М/В
EBITA/A
ln(S)
PPE/A
NOCF/A
NICF/A
Crisis perirod
Pre‐crisis 
perirod
Postcrisis 
perirod
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което може да се обясни със слаби инвестиционни нужди на компаниите 
с високо ниво на реални активи и намален дял на най-ликвидния оборо-
тен капитал; 
d) нетният оперативен паричен поток има завишено отрицателно 
въздействие върху дълга, което е в съответствие с теорията на компро-
мисите. Следователно компаниите използват свободни парични средства 
за намаляване на тежестта на дълга, но ако има нужда от финансиране на 
работен капитал, компаниите могат да използват дългови източници. 
Влиянието върху скоростта на коригиране на капиталовата структурата 
се оценява като положително; 
e) въздействието на нетния инвестиционен поток, който е норма-
лизиран спрямо размера на съвкупните активи, е значително и нели-
нейно: отрицателно през кризисните години и положително през годи-
ните на стабилност. Това позволява да се потвърди заключението, че 
привличането на дългов капитал за финансиране на инвестиционни про-
екти от компании в Украйна е ограничено и се осигурява главно през 
периодите на възстановяване, когато разходите за кредитиране са нама-
лени. В други периоди инвестициите се финансират от собствени ре-
сурси поради значително по-ниските разходи; 
f) съотношението на пазарната стойност към баланса се оказва 
незначителен сигнал при формирането на структурата на финансиране 
през периода на проучването, което показва липсата на информация от-
носно вътрешния пазар на ценни книжа от гледна точка на мониторинга 
на перспективите за растеж на компаниите и оценка на тяхната пазарна 
стойност. В съответствие с това беше взето решение да не се взема пред-
вид този показател като критерий за избор на капиталова структура на 
предприятията. 
Твърде честите промени в бизнес цикъла и оттам и високата ко-
лебливост на финансовия ливъридж на компаниите и на финансовите 
показатели на целевия ливъридж определят високата честота на проме-
ните в скоростта на коригиране на финансовия ливъридж. Това значи-
телно усложнява възможността да се следва стратегическият подход във 
финансовото управление на украинските компании. Фигура 2 представя 
динамиката на финансовия ливъридж на изследваните предприятия и 
скоростта на коригиране по време на бизнес цикъла. 
Отрицателните показатели за скоростта на приспособяване сочат 
тенденция на отдалечаване от целевия ливъридж. Като цяло, скоростта 
на приспособяване на финансовия ливъридж на компаниите за периода 
2009–2015 г. варира от -34% до 140% средно годишно. Високата про 
менливост на този показател в Украйна се обяснява с несъответствията 
във финансовите пазари, включително: 1) значителни нарушения при 
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разходите по несъстоятелност и нестабилност, възникнали с увеличаване 
на дълговото бреме, което стимулира икономическите агенти да кориги-
рат капиталовата структура; 2) разходите са свързани с такива корекции 
поради ограничителния си ефект.  
 
Фигура 2. Динамика на финансовия ливъридж на предприятията  
и скорост на приспособяване в Украйна през 2009–2015 г. 
 
 
 
Така средната скорост на приспособяване на капиталовата струк-
тура на украинските компании в променящите се фази на бизнес цикъла 
има следните значения: 
 посткризисен период (2010–2011 г.): 18%, което е ниска ско-
рост по отношение възстановяването на дейността на предприятията, ин-
вестиционните нужди и намаляването на бариерите пред достъпа до кре-
дитиране; 
 предкризисен период (2012–2013 г.): -12%, което съответства 
на разстоянието от целевата капиталова структура, както и на нараства-
нето на инвестиционните нужди (обемът на инвестициите през 2012 г. се 
е увеличил със 70% и през 2013 г. с 35%) и намаляването на ограниче-
нията на финансовите пазари; 
 кризисен период (2009 г. и 2014–2015 г.): 94%, което доказва 
най-високото ниво на рекапитализация на предприятията, което може да 
се обясни с най-високите разходи по капиталовата структура – над целе-
вите нива, и увеличен риск от фалит в кризисни периоди; 
Като цяло намаляването на скоростта на коригиране на капитало-
вата структура по време на стабилни периоди и увеличаване по време на 
криза не са свързани с позициите на динамичната компромисна теория. 
Въпреки това, понякога корекцията на капиталовата структура е описана 
като по-регулярен процес, с по-малко стъпки в периоди на бум, докато 
по време на рецесия – като по-рядко срещана и с големи повторения. 
С изключение на определящите фактори за финансовата дейност 
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на компаниите, която е основната форма на осигуряване на финансови 
ресурси, вътрешнофирмените структурни характеристики, които пряко 
определят системата на финансова организация, са особено важни в една 
силно изразена циклична пазарна среда. Това е особено очевидно в кри-
зисни времена, когато стопанската активност намалява, а обемът на ак-
циите и кредитните разходи се увеличават. Според теорията за противо-
речията на интереси съвкупността от различни форми на конфликти на 
интереси в една агенция и съществуващите инструменти за тяхното раз-
решаване засягат нивото на финансови ограничения на компаниите 
пряко и непряко.  
По този начин цялостната оценка за скоростта на адаптиране на 
финансовата архитектура по отношение на намаляване на финансовите 
разходи се превръща в много значима. Тя позволява да се определи, спо-
собността на компаниите да намалят нивото на финансовите ограниче-
ния, дължащи се на вътрешни характеристики като структурата на собс-
твеността, корпоративното управление, организационните форми на 
бизнеса. С други думи тя определя скоростта на адаптиране на бизнеса в 
цикличното икономическо развитие.  
Комплексната оценка на скоростта на приспособяване на финан-
совата архитектура на предприятията като мултихарактеристика изисква 
интегриран подход, който едновременно отчита скоростта на приспосо-
бяване на всеки елемент от финансовата архитектура и демонстрира сво-
ята адаптивна динамика по време на бизнес цикъла. В тази връзка е ин-
тересен методологичният подход на полиномните зависимости в трииз-
мерното пространство на С. Климчук, който изследва финансовата архи-
тектура на икономическите системи по отношение на трансформациите 
[11]. Според този подход има взаимодействие на три финансови меха-
низми, които са представени графично посредством специално прост-
ранство. Промяната на обема на полученото пространство определя спо-
собността на системата за адаптивно развитие.  
Вземайки предвид такава методология, авторите смятат, че е въз-
можно, това да се приложи при изчисляване скоростта на приспособя-
ване на финансовата архитектура на предприятията чрез използване на 
индекс-графична техника, която включва следните стъпки:  
1)  определяне индексите на скоростта за всеки елемент на финан-
совата архитектура, променящ се последователно за всяка една година:  
ሺ6ሻ ܫ௜௡ሺଵ:ହሻ ൌ ௫೔ି௫೔షభ௫೔כ , където: 
ܫ௜௡ሺଵ:ହሻ – индекс на променящата се скорост на съответния индика-
тор на финансова архитектура: ܫଵ െ капиталова структура; 
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ܫଶ –  структура на собствеността; ܫଷ –  корпоративно управление; ܫସ – 
отношение към финансови и индустриални групи; ܫହ – размер на акти-вите през отчетния период; 
ݔ௜ – стойността на всеки показател през отчетния период; ݔ௜ିଵ – стойността на всеки показател за предходния период;  ݔ௜כ – стойността на всеки показател (актуална или целева – необходима за определяне скоростта на финансовия ливъридж); 
 
2) получените стойности на петте индикатора за скорост се поста-
вят върху пет оси от диаграмата на венчелистчетата. Тогава чрез свърз-
ващите линии се появява уникална многоъгълна конфигурация;  
3) скоростта на адаптиране на финансовата архитектура като мно-
гоизмерен показател, изчислена като площта на сложна фигура, полу-
чена чрез разделянето й на прости триъгълници и сумиране на техните 
квадрати за един модул: 
(7) ௜ܵ ൌ ∑| ଵଶ כ ܫ௜௡ିଵ כ ܫ௜௡ כ ݏ݅݊ሺߨሻ כ 2 ௜ܰ|, където: ௜ܵ – скоростта на адаптиране на финансовата архитектура през отчетния период; 
௜ܰ – брой стойности ܫ௡ሺଵ:ହሻ, различни от 0 за компанията. 
 
Въз основа на получените данни става възможно да се изчисли 
ускорението на адаптацията като измерването на катализацията на архи-
тектурните промени: 
(8) ∆ ௜ܵ ൌ ௜ܵ െ ௜ܵିଵ  
 
Оценката на ускоряването на адаптирането на финансовата архи-
тектура позволява да се направи заключение относно фазите на бизнес 
цикъла и външните фактори (шокове), които водят до променяща се 
бизнес структура. Тогава констатациите позволяват изчисляване на 
„скъпия” ефект от адаптирането на финансовата архитектура, изразен в 
намаляване на финансовите ограничения върху среднопретеглената цена 
на финансовия капитал (като се вземат предвид и разходите за адапта-
ция, които той включва). 
Чрез прилагането на предложените методи авторите изчисляват 
скоростта и ускоряването на адаптирането на финансовата архитектура в 
девет големи украински компании от отрасли на селското стопанство, 
металургията, горивата и енергетиката. Фигура 3 показва ускорената 
динамика на адаптиране на финансовата архитектура на АД „Илич – ме-
талургични и стоманолеярни заводи на Мариупол”, една от най-голе-
мите технологични компании в Украйна с пълен производствен цикъл, 
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която от 2010 г., чрез участие във вертикално интегрирано минно-мета-
лургично предприятие „Метинвест”, е член на водеща диверсифицирана 
финансова и индустриална група СКМ. Фирмата работи с висока кон-
центрация на собственост: 68,24% от акциите принадлежат на собстве-
ниците на SCM.  
 
Фигура 3. Динамика на скоростта при адаптиране на финансовата 
архитектура на АД „Илич – металургични и стоманолеярни заводи 
на Мариупол” за периода 2009–2015 г. 
 
 
 
 
В резултат на предварително тестване на извадка от фирми от-
носно зависимостта от инвестиционния капацитет на нетния паричен 
поток, компанията показва отрицателно кумулативно съотношение, 
представляващо по-скоро нисък праг на финансиране на пазарите, което 
се потвърждава и от растежа на финансовия ливъридж от 0,32 през 2011 
г. до 0,50 през 2012 година. В такъв случай валидността на капиталовата 
структура с висок ливъридж се потвърждава чрез коригиране на финан-
совия ливъридж към методологично зададени целеви стойности (скорост 
на приспособяване над нулата). 
Анализът установи, че през разглеждания период (съответстващ 
на амплитудата на бизнес цикъла в Украйна) финансовата архитектура 
на компанията като интегрирана динамична система се характеризира с 
някои адаптивни промени, които протичат с различна скорост и са след-
ствие от различни фактори. Най-високата адаптивна скорост на финан-
совата архитектура на АД „Илич – металургични и стоманолеярни за-
води на Мариупол” е отчетена през най-тежката фаза на икономическата 
криза през 2014 г. – 0,54 (поради коригиране на намаления дълг и увели-
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чаване на балансовата стойност на активите посредством инвестиции с 
22%). 
Освен това значително увеличение на скоростта на адаптивните 
промени (0,49) се наблюдава през 2010 година, когато е сключено спора-
зумението за влизане във финансово-индустриалната група Meтинвест. 
Това се дължи на увеличаване на мажоритарната собственост през три-
месечието и съответното увеличаване дела на гласовете на главните ак-
ционери. Като характеристика на всяко споразумение за сливания и при-
добивания през 2010 г. е извършено финансово преструктуриране; акци-
онерният капитал се увеличава с 3,7 пъти (докато обемът на привлече-
ните ресурси нараства с 1,6 пъти). Това действа като източник за прис-
пособяване на капиталовата структура за постигане на целта. Стабилната 
фаза на бизнес цикъла през 2011–2013 г. се характеризира с почти пълна 
липса на адаптивни промени във финансовата архитектура, което обяс-
нява намаляването на скоростта на приспособяване до 0,01 – 0,03. 
Анализът на адаптивната скорост на финансовата архитектура за 
извадка от девет предприятия идентифицира някои общи динамични 
модели, които показват три „вълни” при ускоряване на адаптацията на 
финансовата архитектура (Фигура 4).  
 
Фигура 4. Динамика на адаптивната скорост на финансовата 
архитектура на предприятията в Украйна през 2009–2015 г. 
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По този начин най-значимите промени, които настъпват във фи-
нансовите структури на предприятията, са: 
 2010 (0,31) – трудностите, които се срещат по време на финан-
совата криза от 2008–2009 г. са най-вече при възобновяване на тенденци-
ите при преразпределение на правата на собственост, споразуменията за 
сливания и придобивания между големи бизнес групи и компании. Дина-
миката на процикличност за процесите на сливане и придобиване на све-
товния пазар беше потвърдена от анализа на KPMG: средният брой спо-
разумения в бизнеса пада до 30% по време на криза [13]. Според доклада 
„Aequo” на инвестиционния портал „InVenture” през 2010 г. броят на 
споразуменията за сливания и придобивания в Украйна се е увеличил 
повече от два пъти в сравнение с 2009 г., достигайки 69 единици и обща 
стойност от 3,4 милиарда евро (31 споразумения и 1, 7 милиарда евро 
през 2009 г.) [8].  
 2012 (0,31) – процесите на консолидация и концентрация на 
бизнеса като доказана ефективна форма на корпоративно преструктури-
ране и развитие на бизнеса стават все по-разпространени (броят на сли-
вания и придобивания е 87, а тяхната обща стойност – 0,75 милиарда 
евро). Причината за това е увеличаването на нуждата от инвестиции по 
време на икономическия бум, от една страна, а от друга – наличието на 
свободен инвестиционен капитал, който големите корпорации желаят да 
инвестират в дългосрочни проекти. В резултат на това ускоряването на 
архитектурните промени се дължи на нарастването на общия размер на 
активите.  
 2014 (0,25) – коригиране на дълговата тежест по време на криза 
главно поради натрупване на капитал и преоценка на дълготрайните 
активи, с цел да се избегнат финансови затруднения. Относително 
високата скорост на адаптивните промени в Украйна по време на кризата 
е признак за значителни разходи за държавната финансова архитектура в 
предишната (непроменена) конфигурация. 
 По този начин, във всички случаи, процесите на адаптация на 
финансовата архитектура на предприятията водят до финансово прест-
руктуриране, което е пряко насочено към оптимизиране на структурата 
на финансиране и свеждане до минимум на разходите за обслужване на 
дълговия капитал. Във връзка с това скоростта на приспособяване се 
смята за най-висока в периодите на икономически бум, когато се появя-
ват нови инвестиционни възможности и нужда от капитал, както и в пе-
риоди на криза, когато запазването на финансовата архитектура в неп-
роменен вид излиза най-скъпо от гледна точка на разходите на средства.  
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